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3. Recortamos prevision de crecimiento para 2017 de
3,5% a 2,5%

Datos mas deébiles en el primer bimestre y el Nifio Costero pasan la factura este afio

La actividad economica se expandié 2,8% interanual en el primer bimestre, por debajo de lo que anticipamos en
nuestro reporte anterior (ver Grafico 3.1). Este menor dinamismo a principios de afio se dio en un contexto en el que
dos de los riesgos que sefialamos en ese reporte se materializaron: primero, se prolongaron las anomalias
climatolégicas (ver Gréfico 3.2), y segundo, fue lento el avance en la construccién de infraestructuras, entre ellas la
segunda linea del metro de Lima. Ademas, continué disminuyendo la inversién en el sector minero. EI menor
crecimiento econdémico en el primer bimestre le rest6 dos décimas de punto porcentual a nuestra prevision de
expansion del PIB en 2017.

Gréfico 3.1 PIB Grafico 3.2 Anomalia en la temperatura del mar
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Fuente: INEIl, BCRP y BBVA Research. Fuente: NOAA y BBVA Research

La intensa anomalia en la temperatura del mar, conocida como EIl Nifio Costero, no solo se prolongé a febrero, sino
gue incluso se intensifico en marzo (ver Grafico 3.2). Como resultado, se generaron fuertes lluvias en la zona costera
del pais, que implicaron desbordes de rios y deslizamientos de lodo y piedras, dafidndose éareas de cultivo e
infraestructura, como por ejemplo viviendas, carreteras, puentes, canales de riego, y colegios. Nuestros estimados
apuntan a que, a la fecha de cierre de este reporte, los dafios en areas de cultivo e infraestructura ascienden a poco
mas de USD 4 mil millones (ver Cuadro 3.1). Estos dafios, a su vez, llevaron a que se resientan actividades como la
agricola, el comercio, los servicios de transporte, la industria y la construccién. Prevemos que el menor dinamismo de
estas actividades le restara seis décimas de punto porcentual al estimado de crecimiento del PIB que teniamos para
2017. La anomalia en la temperatura del mar ha descendido a principios de abiril.
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Cuadro 3.1 Dafios en infraestructura debido a El Nifio
Costero* (USD millones)

Total usb
Infraestructura  Medida unidades**  millones
Carreteras Km 8 951 1424
Viviendas Unidades 278 123 944
Puentes Unidades 839 474
Areas de cultivo  Ha 82083 234
Colegios Unidades 2165 152
Canales deriego  Km 23176 628
Caminos rurales  Km 12 843 68
Centro de salud  Unidades 742 91

Total 4016

* Estimado BBVA con informacién al 18 de abril.

** Considera la suma total por tipo de infraestructura afectada independiente
de su grado de afectacion.

Fuente: INDECI| y BBVA Research.

Graéfico 3.3 Confianza empresarial y Confianza del
consumidor* (indice, en puntos)
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Fuente: BCRP y BBVA Research.

En este entorno de débil crecimiento, de lento avance en la construccion de infraestructuras, y de fuertes anomalias
climatolégicas (con impactos econdmicos importantes), se ha debilitado la confianza de los agentes econdmicos. En

marzo, en particular, se acentud el descenso que venia mostrando la confianza empresarial y se situ6 en el tramo

pesimista (ver Grafico 3.3). Esta cautela del sector empresarial anticipa un bajo dinamismo de la inversién del sector
privado. Cabe agregar que la confianza del consumidor también ha pasado a ubicarse en zona de pesimismo (ver

Gréfico 3.3).

El menor dinamismo de la actividad econdémica en el primer bimestre y la intensificacion de las anomalias
climatoldgicas en marzo le restan en conjunto ocho décimas de punto porcentual a la prevision de crecimiento del PIB
para 2017 que teniamos hace dos meses (3,5%). Ademés de ello, nuestro nuevo escenario base de proyeccion

considera lo que sigue.

» Por el lado externo, condiciones relativamente favorables para la economia peruana.

- Crecimiento mundial. Seguird aumentando por el mejor desempefio de economias avanzadas y una

desaceleracion en China que ahora percibimos mas contenida (ver Grafico 3.4).
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Gréfico 3.4 Crecimiento mundial por zonas geogréficas estimado para 2017 y 2018" (var. % interanual)
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Fuente: BBVA Research

- Tasa FED. Continuara ajustandose gradualmente. Anticipamos dos subidas mas en 2017, de 25pb cada
una, y otras dos en 2018 (ver Gréfico 3.5). Ello implicara aumentos en las tasas de interés de plazos mas
largos (ver Grafico 3.6), aunque de manera mas acotada que en el caso de los plazos cortos, con lo que la
curva de rendimientos se aplanara.

Gréfico 3.6 EEUU: rendimiento de bonos del Tesoro a
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- Términos de intercambio. Mejoraran en 2017 (ver Gréfico 3.7). Por el lado de los precios de exportaciones,
prevemos que, por ejemplo, la cotizacion promedio del cobre sera este afio 15% mayor que la del afio
pasado y que la cotizacion del zinc sera en 2017 algo mas de 20% mayor que en 2016. Los mayores
precios de exportaciones se compensaran en parte con el aumento en los precios de importaciones, que en
el caso de la cotizacién internacional del petréleo WTI se incrementara en cerca de 30%.
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Gréfico 3.7 Términos de intercambio (indice afio 2007 = 100, promedio del afio)
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« Por el lado local, el panorama es mas retador y contempla lo que sigue.

- Construccion de infraestructuras. Ademas del lento avance en el primer bimestre del afio, hemos
incorporado en el escenario base que el ritmo de ejecucion del gasto también serd menor en el resto del
afio (en comparacion con lo que anticipamos en nuestro reporte anterior). Con el nuevo nivel previsto para
el gasto en construccion de las obras mas grandes, no hay mayor incremento con respecto al gasto
realizado el afio pasado. Por lo tanto, su aporte al crecimiento del PIB sera nulo en 2017 (hace dos meses
estimabamos un aporte de medio punto porcentual).

- Confianza empresarial. En nuestras previsiones anteriores asumimos que la confianza empresarial se
mantendria en el tramo optimista, empujando la inversion privada. No ha ocurrido asi: en marzo descendio
drasticamente (ver Grafico 3.3), lo que probablemente haya recogido la incertidumbre sobre la magnitud de
los impactos que dej6 El Nifio Costero. Nuestro nuevo escenario base considera que, en la medida que los
efectos de esta anomalia climatoldgica se vayan disipando y asimilando, la confianza empresarial mejorara
gradualmente, convergiendo hacia el umbral de 50 puntos. La nueva trayectoria prevista para la confianza
empresarial implica que se ha debilitado el soporte para la inversion privada y, asi, para la actividad
econdémica en general, restdndole dos décimas de punto porcentual a la tasa de crecimiento del PIB de
2017 que previmos hace un par de meses (ver Cuadro 3.2).

Cuadro 3.2 Descomposicion del cambio en la prevision de crecimiento del PIB para 2017 (puntos porcentuales)

Puntos porcentuales

Datos més débiles que los anticipados para el primer bimestre de 2017 -0,2
Efectos de “El Nifio Costero” -0,6
Menor confianza empresarial -0,2
Menor gasto en grandes obras de infraestructura -0,5
Mayor gasto publico (emergencia / rehabilitacion / reconstruccion) +0,5

Total -1,0

Fuente: BBVA Research
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- El nivel de produccion de cobre seguird aumentando hasta fines de afio, pero su impulso serd cada vez

mas acotado. Estimamos que su aporte al crecimiento del PIB en 2017 serd de medio punto porcentual,

menor a los cerca de dos puntos porcentuales del afio pasado.

- El déficit fiscal se ubicara en 2,9% del PIB en 2017 y 2018 (ver seccion de politica fiscal para mas detalle).

En el escenario base descrito, prevemos que el PIB crecera 2,5% en 2017. Por el lado sectorial (ver Cuadro 3.3), las

actividades primarias nuevamente seran las mas dinamicas (con un crecimiento conjunto de 3,9%), destacando los

avances de Pesca, Hidrocarburos, Mineria Metalica y Manufactura Primaria. En cuanto a los sectores no primarios

(actividades mas vinculadas con la demanda interna), los méas dindmicos seran Electricidad y Servicios, en tanto que

Construccién y Comercio mostraran avances discretos y la Manufactura No Primaria una contraccion.

Cuadro 3.3 PIB por sectores productivos
(var. % interanual)

2015 2016 2017(e) 2018(p)

Agropecuario 3,2 1,8 2,0 3,9
Pesca 15,8 -10,1 17,0 131
Mineria e hidrocarburos 9,5 16,3 4,2 6,2
Mineria metalica 15,7 21,2 4,1 53
Hidrocarburos -11,6 -5,4 4.8 11,2
Manufactura -1,5 -1,6 0,1 3,1
Primaria 1,3 -0,5 4,3 5,7
No primaria -2,4 -1,9 -1,4 2,1
Electricidad y agua 5,9 7,3 4,0 4.7
Construccion -5,8 -3,1 0,8 6,6
Comercio 3,9 1,8 0,9 21
Otros servicios 5.1 4,3 3,2 3,8
PIB Global 3,3 3,9 2,5 3,9
PIB primario 6,8 9,8 3,9 5,7
PIB no primario* 2,7 2,4 2,0 3,6

(e): estimacion, (p): proyeccion.
* PIB no primario excluye impuestos y derechos de importacion.
Fuente: BCRP, INEIl y BBVA Research

Por el lado de la demanda (ver Cuadro 3.4), destacara la expansion del gasto publico total (consumo e inversion) de

mas de 6%, lo que contrasta con la caida de 0,5% registrada el afio previo (ver méas detalles en la seccién de politica

fiscal). El avance del gasto del gobierno seré atenuado por la ralentizacion del consumo de las familias y un nuevo

retroceso de la inversién del sector privado, descenso que se da en un contexto de bajas perspectivas de crecimiento

y posibilidades de expansion para los negocios, de cautela por parte de los empresarios, y de nuevo retroceso en la

inversién minera.
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Cuadro 3.4 PIB por el lado del gasto
(var. % interanual)

2015 2016 2017 (e) 2018 (p)

a. Consumo privado 3,4 3,4 2,7 3,0
b. Consumo publico 9,8 -0,5 5,4 2,0
c. Inversioén bruta interna -0,7 -4,9 -1,4 4,2
Inversion bruta fija -5,0 -5,0 0,4 5,3
- Privada -4,4 -6,1 -1,5 4,2

- Puablica -7,3 -0,5 8,0 9,0

2. Exportaciones 3,5 9,7 2,2 4,3
3. PIB 3,3 3,9 2,5 3,9
4. Importaciones 2,5 -2,3 0,5 1,2
Gasto privado (excl. inventarios) 1,4 1,1 1,7 3,3
Gasto publico (consumo e inversion) 4.4 -0,5 6,1 4,0

(e): estimacion, (p): proyeccion

Fuente: BCRP, INEIl y BBVA Research

Para 2018, en un entorno en el que las actividades extractivas rebotaran al normalizarse las condiciones
climatolégicas, la reconstruccion de infraestructura es mas sensible, y la construccion de los grandes proyectos de
infraestructura se acelera, hemos elevado la proyeccion de crecimiento del PIB en tres décimas de punto porcentual,
a 3,9%.

Hacia adelante, la reactivacion de proyectos de infraestructura paralizados y la
rehabilitacion de aquella dafiada por el Nifio Costero seran importantes para
mantener un crecimiento por encima del 3,5%

Para el periodo 2019-2021 estimamos un crecimiento promedio anual de 3,8%, con un pico de 4,0% en 2019 debido
a que estamos asumiendo que se reinician las obras de construccidon del Gasoducto Surperuano. Este escenario
también considera que se reconstruye rdpidamente, entre los afios 2018 y 2019, la infraestructura afectada por las
recientes lluvias e inundaciones que afectaron el pais.

Los dos elementos mencionados anteriormente son vitales para generar un entorno de mayor confianza que incentive
las decisiones de inversion. Ademas, la profundizacion de las medidas implementadas a inicios del afio por el
Gobierno para agilizar la inversién y simplificar trdmites administrativos puede ayudar a mejorar el clima para los
negocios.

Es importante enfatizar que debe acelerarse rapidamente la acumulacién de capital. En caso contrario, el potencial
de crecimiento de mediano plazo de la economia peruana se vera comprometido y podria descender por debajo de
3,5%.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esté sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento
o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decisién de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este
documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma
de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribuciéon, comunicacién puablica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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